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De liberalisatie van het kar·itaalverkeer binnen de zes landen V311 

de E.G.K.S. 

Ui t«angspunt. 
De wenselijkheid van een vrij kapitaalv~rkeer vloeit voort uit 

het streven, de productiefactoren daar hun aanwendin6 te doen vinden , 
waar die aanwending het maximale effect sorteert. In dit verband is 
het noodzakelijk een diepgaande analyse te maken van de f eitelijke 
situatie van de kapitaalmarkten in de zes landen. Voor lled'3rland ou 
o.m. kW1Jlen vlorden gewezen op het lage rentepeil en op de noodzaak 
van omvangrijke investeringen in ver'hand met de bevolkingsaanwas. 

, Monetair stelsel. 
De vraag binnen welk monetair stelsel, beperkte of algehele conver­

tibilitei~ zich de vrijmaking van het kapitaalverkeer moet afepelp.n,· 
is noch in de ene richtinJ, noch in de andere r~ chting zonder meer te 
beantwoorden . :anneer de E.B.U. zou blijven bestaan, is een verdere 
bevrijding VRn het kapitaalverkeer mO ~8lijk, echter zal Nederland 
zich daarbij op het st andpunt moeten stellen, dat een extreme ~ .B.U.­
positie moet worden vermeden. Bij c0nvertibiliteit speelt deze factor 
niet; wel dient dan echter te worden overwogen, dat het kapitaalver­
keer tunsen de O. L. B. S. - l anden en dus ook tussen de zes landen een 
grcter~ invloed zal hebben op de doll arreserves dan wanneer,zoals in 
de E.E.U., slechts een deel van de oversc'_o t ten en tekorten in goud en 
dollars worden verrekend. 

Practische mor,elijkheden voor kapitaallib~ralisatie. 
De mogelijkheid van vrijmaki n.:?; van het kapitaalverkeer door een 

land hangt enerzijds at van de betalingsbalanspositie van dat land, 
anderzi jds van a.e zuigkracht welke het buitenland op de kapitaalmarkt 

'van het betreffende l and za l uitoefenen. In verband hiermede is het 
nuttig met (letre~~inG tot de kapitaalliberalisatie een drietal terrei­
nen te onderscheiden, waarop deze kan plaatsvinden: 
1. vrij gave van geblokkeerd kapitaal van niet-ingezetenen 
l. toestaan van directe investeringen 
l. vrijmaking van de handel in effecten en toestaan van openbare 

emissies. 

Ad 1: Vilat betreft de vrijgave van geblokkeerde saldi dient te worden 
opgemerkt dat. dit wel op de voorgronu moet st aan bij het streven naar 
liberal i s ati. e , omdat hierdoor aan bepaal de personen des tijds de 
beschikkings bevoegdheid over ( een deel van) hun bezittingen tijdelijk 
werd ontnomen . Het effect op de betalingsbalans laat zich in de mees­
te gevallen s l echts moeilijk of in het geheel niet benaderen, doch 

• aangenomen kan worden dat dit effect niet zeer groo t zal zijn. 
Ad 2: Bij di recte investeringen i n het buitenland moeten vrij veel 
weerstanden worden overwonnen door de kapitaalverschaffers. Dit 
brengt mede dat deze kapitaalstroom ~uant itatief minder belangrijk is. 
Het is niet t e verwachten dat een maatregel tot liberali satie van 
deze kapit aal s t ;r-oom onmiddellijk tot omvangri jke inves t erin..;en zal 
leiden. 
Ad 3: Bij aa,n- en verkoop van effecten en bij het pl aa.tsen van emin­
sies i s de band tus sen de kapitaalver~ chaffers en de kapitaalontvan­
gers van minder belang en is de mobiliteit ' van het kapitaal dus 
groter; derhalve kan hier het effect op d e e talingsbalans ook veel 
groter zijn . De invloed op de kapitaalmarkt en op de betalins sbalans 
is door gaans groter in het geval v~~ bui t ènlandse emis s ies dan met 
betrey~<inu t ot aankoop en verkoop van effecten, omdat bij een emi s­
sie doorgaans door een beleg~er in de ei0 en va luta kan worden bel eJd 
en dat dus de wee~standen voor 'hem geringer zijn. Bij de vrijmaking 
van deze spot"r dient men in liederland op de voor grond t e s t el l en dat 
in eer~+ " :ïno,t anti e de Nederlandse St nat t egen de bestaande r ente 
haa behoeft e zal kunnen bevredigen. 
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e liaa:t 8 van zes landen van de 
.O.K.S. 

In het voorgaande werd het kapitaalTerkeer OTer een drietalllge­
varenklasseft"verdeeld. net komt mij voor, dat in de vol ü~rde waarin de 
verschillende kapitaaletromen zijn behandeld, ook de realisatie van de 
vrije kapitaalmarkt moet plaatsvinden. 

Nederland kan daarbij zonder bezwaar bepleiten de twe~ eerstge­
noemde ét tt.ppen spoedig te realiseren, daar het dit zelf reeds vrijwel 
doet . Sat betreft invest · ringen is het zo, dat deze door Nederl~nd in 
E. B. U .- landen worden toegel aten; investeringen in Nederland 't.'o:'dpn Z ~8r 
liberaal behandel d . Voor een spoetlige realisering van de tw-!ede phase 
pleit ook de nauwe samenhang met het goederenverkeer. 

Bij de volgende ~tappe zal wat betreft de vrijmaking van de handel 
in eff"ct~n er do or NeJ.erl and op moeten worden toegezien, dat geen 
E. B.U. verplichtingen i n dollarverplichtingen worden omgezet en dat 
geen dollarbaten in B. B. U,. baten worden omgezet (bijvoorbeeld hdt 
verkopen van Amerik aanse effeot en of oertificaten daarvan nA'"'r f<; . B.U.­
landen ). Bij convert i biliteit ver valt di t probleem doch zullen on~e­
wenst ~ re~ercussies op de betalingsbalans moeten worden vermeden. ' 
lfanneer een en ander zou blijken mocelijk te zijn, zou een verruiming 
van de internat ionale effectenhandel binnen de zes landen t e overwegen 
zi jn . Uiteraard zou een dergelijke discriminatie ten nadel e van de 
overi,T:~ .'"' . ,' . t: . S . - landen de goedkeurin~ van deze organisatie behoeven. 

De mOGelijkheid van een emiss ie in Nederland was geruiMe tijd 
sleohts voor België en internationale organisaties geopend . Thans 
heeft de Nederlandsche Bank zich bereid v er k laard ook emissies door 
andere lu.wien te overwegen . ~.ell icat zou ku.nnen vJOrden overwoGen in 
jloeverre hier aa.n de "zes" bi jzondere vnc rkeur kan worden verlp.end; 
het l aat zich overigens aanzien dat een nauwe samen •. erking zoals deze 
tussen de zes l anden wordt beoogd er op zichzelf reeds toe zal leiden, 
dat de emissies van de zes l andel:1O'emakkelijker to egang tot de neder­
landse kapitaalmarkt zullen hebben . 

Het is in dit verband nutti~ eroll .. e wijzen, dat de étappe-gewijze 
realisatie van de vrije kapitaa. l markt en het scheppen van een bijzondere 
positie van de landen van de E.G.K. S. bij zondere contröle-maatre~elen 
noodzakelijk maken om te voorkomen 
~ doorstroming naar derde landen 
1 overgone tussen in verschillende mate geliberaliseerde kapitaal­

stromen . 
Wat rJederland betreft zal dit vaak betekenen, dat niet het vergun­

nin{Senstelsel wordt opgeheven dooh dat men er met betrekkine tot het 
geliberalise·?rde k apitaalverkeer een "aussi libéral que possible"­
stelsel van maakt . 

SlotOpmerkingen. 
Zoals reeds Nerd opgem l- rkt moet kqpi taalliberalisatie hoofdze.ke­

lijk afJlankelijk worden gestel d van de feite l ijke verhoudingen (beta­
lingsbalans, kapitaalvraag in binnen- en buitenland) . Het is ni et 
mo óelijk r =: eds tevoren de realisat i e van de gemeenschappel ijke kû.pi­
taal m&rkt vast te leg.;en; VIel zou de vrijmaking in de eerste é ·~ .;;tppell 
kun en wOJ:'den overeengekomen . Hier word t dus afgeweken van het !-i.uttirna­
tische karaKter wel k ' ederland bij de realisatie van de vrij e goelleren­
markt i:tl tijd heeft bepleit. Deze houdin,,, is echter op t \"!Oeër l ei "Jij z . 
t e ver:::lc..renl 
1 ) potent i eel kan de liberalisatie van he t kapitaalverkeer en ~ro tere 

invlo9fl op de b 3tal in J"l"S 'ba l ans hebben dan de li b:)ralisatie v 1 he t 
goEder en verLee ... · 

2) het is moeili jk~r "escape clauses" toe te passen omdat deze een 
grotere kapitaalstroom ineens zouden mo .t en be t reffen ; in het coede­
renverkper kan men voor slec!.l GS enkel <. posten een ui tzo.lll 'il! ~sposi­
tie crt.:\ëren. 

Bij de bestuderin~ van de vri ~mi1' int; van het kapit a lv rk"! _ zal 
door t.e p,rland een nauw verband mo tlJn VlorJen cl"elegtl. me t do rrijmaking 
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van het GOederenverkeer tussen de zes landen I onder meer zal de 
vraag moeten worden beantwoord in hoeverre de realisatie van de 
gemeenschappelijke goederenmarkt ean vrij kapitaalverkeer vereist. 
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